Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 2

DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/2-18 s.227-236

Zastosowanie metody glownych skladowych
do analizy integracji rynkow finansowych

Elzbieta Majewska"

Streszczenie: Cel — Celem pracy jest prezentacja wynikow zastosowania analizy glownych sktadowych do
badania stopnia integracji europejskich rynkow finansowych i rynku amerykanskiego z uwzglednieniem
okresu ostatniego globalnego kryzysu finansowego.

Metodologia badania — Zastosowano metod¢ wyodrgbniania pierwszej glownej sktadowej jako wskaznika
integracji rynkow gietdowych. Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o miesigczne logarytmiczne stopy zwro-
tu z glownych indeksow gietdowych najwigkszych rynkéw europejskich, rynkéw wschodzacych Europy
Srodkowej i Wschodniej (CEE) oraz rynku amerykanskiego.

Wynik — Uzyskane wyniki wskazuja na przydatno$¢ metody gtownych sktadowych w analizie integracji ryn-
kow finansowych. Wskaznik integracji pozwala oceni¢ poziom integracji migdzy rynkami oraz obserwowac
jego zmiany w okresach spadkow i wzrostow na rynkach kapitatowych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Analiza glownych sktadowych jest rzadko stosowana metoda badania integracji
rynkow finansowych. Zgodnie z wiedza autorki wskaznik integracji omawianych w pracy grup rynkow nie
byl jak dotad wyznaczany.

Stowa kluczowe: integracja rynkow, analiza gtéwnych sktadowych, globalny kryzys finansowy

Wprowadzenie

Poziom mig¢dzynarodowej integracji rynkéw finansowych ma istotne znaczenie zaréwno
z punktu widzenia teorii ekonomii, jak i praktyki inwestycyjnej. Dlatego tez zagadnienie
to jest szeroko dyskutowane w literaturze, zwlaszcza w kontek$cie wptywu na alokacje
réznych dobr.

Wielu autorow wskazuje na zjawisko nasilajacej si¢ integracji rynkow finansowych
w okresach bessy. Jest to jedng z przyczyn wzrostu korelacji migdzy rynkami w okresach
kryzyséw (np. Bekaert i in. 2005, 2014; Briere i in. 2012). Zalezno$¢ ta jest kwestig bardzo
istotng z punktu widzenia inwestoréw, ktorzy chca dywersyfikowaé swoje portfele mig-
dzynarodowe. Korelacje mi¢dzy szeregami finansowymi sg bowiem podstawowym narze-
dziem w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym, przy czym to niski poziom tych korelacji
umozliwia ograniczanie ryzyka portfeli. Rosnace korelacje rynkow w okresach kryzyséw
natomiast znacznie utrudniaja to zadanie.

* dr Elzbieta Majewska, Wydzial Matematyki i Informatyki, Uniwersytet w Biatymstoku, e-mail: e.majewska@
uwb.edu.pl.
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W literaturze funkcjonuja dwa zasadnicze poglady dotyczace przyczyn rosngcych ko-
relacji. Niektorzy autorzy za gtéwng przyczyne tego zjawiska uznajg globalizacje taczong
z rosnacyg integracja rynkéw finansowych. Inni natomiast wskazuja na zjawisko zarazania
rynkow w okresach kryzysu'. Jednak trudno jest metodami ekonometrycznymi rozr6éznié
te dwie przyczyny (Bekaert i in. 2005). W niniejszym opracowaniu ograniczymy si¢ do
rozwazan dotyczacych integracji rynkéw z uwzglednieniem ostatniego globalnego kryzysu
finansowego w latach 2007-20009.

1. Integracja a korelacja

Rosngca integracja migdzynarodowa moze prowadzi¢ do stalego wzrostu korelacji przekro-
jowych miedzy rynkami (Longin, Solnik 1995). Dodatkowo Bekaert i in. (2005) wskazuja,
ze integracja moze mie¢ charakter lokalny i globalny. Dlatego tez jedng z metod badania
integracji migdzynarodowej w okresie kryzysu jest testowanie rowno$ci macierzy korelacji
miedzy rynkami wyznaczonych w probach przed kryzysem i w okresie kryzysu. Stosowa-
ny moze tu by¢ test Jennricha (1970) lub jego modyfikacja przydatna w przypadku matych
préb zaproponowana przez Lartza i Perlmana (1985). Jednak uzyskiwane wyniki nie sa
jednoznaczne.

Prowadzone byly badania majace na celu potwierdzenie lub odrzucenie hipotezy
o braku integracji pomigdzy rynkami w okresie globalnego kryzysu finansowego w latach
2007-2009 (np. Olbrys, Majewska 2014d, 2015b). Obejmowaty one roézne grupy rynkéw
europejskich, a takze rynki z réznych regionow $wiata. Uzyskane wyniki nie pozwolity
jednak na jednoznaczne potwierdzenie lub odrzucenie hipotezy o braku integracji miedzy
rynkami w okresie ostatniego globalnego kryzysu finansowego. Dodatkowo wspomniane
testy okazuja si¢ by¢ wrazliwe na czestotliwo$¢ danych wykorzystywanych w badaniach
(Majewska 2015; Olbrys, Majewska 2015b). Niejednokrotnie rowniez wyniki dla tej samej
grupy rynkéw uzyskiwane w oparciu o test Jennricha oraz Larntza i Perlmanna byty rézne,
nawet przy tej samej czestotliwosci danych.

Standardowa metoda oceny powigzan pomig¢dzy rynkami opierajaca si¢ na wspot-
czynniku korelacji jest prostym i wygodnym sposobem analizy wspotzaleznos$ci przede
wszystkim w przypadku dwoch rynkow finansowych. Aby podsumowac zaleznosci w catej
grupie, mozna natomiast stosowac §redni wspolczynnik korelacji dla wszystkich par ryn-
kéw (Mauro i in. 2002; Goetzmann i in. 2005; Quinn, Voth 2008). Wysoki poziom kore-
lacji miedzy rynkami moze by¢ interpretowany jako dowod znaczacej integracji. Jednak
wspotczynnik korelacji jako miara integracji ma pewne istotne wady (Volosovych 2011).
Bardzo czgsto wyznaczany jest w odniesieniu do konkretnego (najczesciej duzego) rynku.
Bywa to niekorzystne zwlaszcza w analizach dtugookresowych, poniewaz zmiany na rynku

! Zagadnieniom zarazania rynkow w okresie ostatniego globalnego kryzysu finansowego pos$wigcone byty
weczesniejsze prace autorki, np. Olbrys, Majewska 2014b, 2014d, 2015a.
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referencyjnym moga wowczas mie¢ istotny wplyw na warto$¢ wspotczynnika korelacji.
Poza tym korelacja z proby nie jest statystyka odporng na obserwacje odstajace i grube ogo-
ny w rozktadzie. Dodatkowo réznice w korelacjach wynikaja czegsto z wlasnosci statystycz-
nych analizowanej proby, a nie z aktualnych zaleznosci ekonomicznych migdzy zmiennymi.
Ponadto korelacje moga zaleze¢ istotnie od zmiennos$ci rynku (rosng w okresach spadkéw
na rynku), a takze heteroskedastycznos$ci stop zwrotu. I wreszcie, wyzsza korelacja po-
migdzy rynkami moze by¢ zwigzana z oddziatywaniem globalnych zakldécen, co moze by¢
btednie interpretowane jako rosnaca integracja.

2. Analiza gléwnych skladowych. Wskaznik integracji

Idea analizy gltéwnych sktadowych (Principal Components Analysis — PCA) jest redukcja
duzej liczby zmiennych do kilku nieskorelowanych czynnikéw, ktore zachowuja mozliwie
duza czg¢s¢ informacji o badanym zjawisku zawartych w zmiennych pierwotnych. Obserwo-
walne zmienne wejsciowe przeksztalca si¢ w nowe, nicobserwowalne zmienne, czyli glow-
ne sktadowe, ktére sg liniowymi kombinacjami zmiennych pierwotnych. Gtowne sktadowe
sa tak porzadkowane, aby ich wariancje byly coraz mniejsze. Z uwagi na nieskorelowanie
nowych zmiennych suma ich wariancji jest rowna sumie wariancji zmiennych pierwotnych,
a co za tym idzie, przeksztatcenie zmiennych nie prowadzi do utraty informacji o badanym
zjawisku. Dodatkowo, kilka pierwszych sktadowych glownych zawiera zdecydowang wigk-
szos$¢ informacji zawartych w zbiorze wyjsciowym.

Niech x bedzie wektorem p zmiennych o znanych wariancjach, dla ktorych znana jest
réwniez macierz korelacji lub kowariancji. W pierwszym kroku konstruujemy kombinacjg
liniowa elementow z x, czyli (Jolliffe 2002, s. 2—4):

T _N\N'»
alx=ayx +a,x, +ota,x, =) 0 x,

przy czym wartos$ci o; dobieramy tak, aby zmaksymalizowa¢ wariancj¢ tak powstalej no-
wej zmiennej. Nastepnie budujemy liniowg kombinacje o,"x nieskorelowang z a;’x o mak-
symalnej wariancji 1 postgpowanie takie kontynuujemy. Zatem k-ta glowna sktadowa o, ’x
jest nieskorelowana z poprzednimi i ma maksymalng wariancj¢. Gtéwnych sktadowych
mozna skonstruowac p, jednak w praktyce wigkszo§¢ wariancji zmiennych pierwotnych
kumuluje si¢ w kilku pierwszych sktadowych.

Formalnie k-ta gtowna sktadowa jest zmienng postaci

= x(k=12,..,p),

gdzie ay jest wektorem wiasnym macierzy korelacji (lub kowariancji) zmiennych z x odpo-
wiadajacym k-tej najwigkszej wartosci wlasnej A;. Ponadto jesli oy jest wektorem jednost-
kowym, czyli o, 0 =1, to A4 jest wariancjg sktadowej z.
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Gltowne sktadowe moga by¢ wyznaczane w oparciu o macierz korelacji lub macierz
kowariancji. Macierz korelacji wymagana jest przede wszystkim wtedy, gdy zmienne pier-
wotne maja rozne jednostki. W praktyce jednak to podejscie jest preferowane.

Stosujac analize¢ gtownych sktadowych do badania integracji migdzy rynkami ograni-
czamy si¢ do wyznaczenia pierwszej sktadowej, ktorg mozna uznaé za wielowymiarowy
odpowiednik korelacji. Udziat jej wariancji w catkowitej wariancji zmiennych traktujemy
jako wskaznik (indeks) integracji (Volosovych 2011, 2013).

Volosovych (2011) podkresla, ze metoda badania integracji oparta na analizie gtéwnych
sktadowych ma wiele zalet. Po pierwsze, jest metoda statystyczng znang i przejrzysta, cz¢-
sto stosowang w analizach mikroekonomicznych. Ponadto jest odporna na wybdr rynku
referencyjnego oraz na obserwacje odstajace i grube ogony w rozktadzie. Ma rowniez jasna
interpretacj¢. Pozwala ponadto zdiagnozowac globalne zaklocenia, podczas gdy inne me-
tody moga je biednie interpretowac jako integracje, poniewaz skutkuja one jednakowym
zachowaniem szeregow finansowych.

Liczba opracowan, w ktorych gtéwne sktadowe wykorzystywane byly w analizie inte-
gracji, jest do§¢ ograniczona. Mozna je przy tym podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza obej-
muje prace, w ktorych analizy integracji w oparciu o glowne sktadowe mialy charakter
statyczny. Polegaty one na wyznaczeniu pierwszej gtownej sktadowej (lub kilku pierw-
szych) w ustalonych okresach. Byly to zawsze badania uzupetniajace inne metody i techniki
pomiaru integracji finansowej. Prowadzito je kilku autoréw, miedzy innymi Nellis (1982),
Gagnon i Unferth (1995), Mauro i in. (2002), Bordo i Murshid (2006). Analizowane byty
zarowno grupy rynkéw rozwinietych, jak i rozwijajacych sig.

Nieco odmienny nurt badan zapoczatkowat Volosovych (2011). Badat on integracje ryn-
kow finansowych w oparciu o analize gtownych sktadowych przede wszystkim dlatego, by
unikna¢ wad, jakie niesie ze sobg stosowanie do pomiaru integracji rynkow wspotczynni-
ka korelacji. Jednak w przeciwienstwie do wczesniejszych opracowan bazowat na stopach
zwrotu, a nie spreadach obligacji, a wskaznik integracji interpretowat jako ,,grupowa” stope
zwrotu. Takie zastosowanie PCA pozwolito tez unikna¢ koniecznoséci wyboru rynku refe-
rencyjnego. Volosovych zwraca uwage, ze analiza gtownych sktadowych pozbawiona jest
réwniez pozostatych, wymienianych wczesniej, wad wspotczynnika korelacji, w szczegdl-
nos$ci nie jest wrazliwa na obserwacje odstajace i grube ogony w rozktadzie stop zwrotu.
Najwazniejszym nowym elementem w badaniach Volosovycha wydaje si¢ jednak zasto-
sowanie ruchomego okna, dzigki czemu prowadzone analizy maja charakter dynamiczny.
Takie ujecie umozliwia prezentacje graficzna wynikow oraz analize dynamiczng poziomu
integracji. Autor dysponowal danymi miesigcznymi dotyczacymi rentownosci obligacji
skarbowych 15 rozwinigtych gospodarek w okresie 1875-2009. Wskaznik integracji w po-
staci odsetka wariancji wyjasnionej przez pierwsza gtdéwng sktadowa wyznaczal w rucho-
mym 13-letnim oknie, co pozwolito na uniknigcie wptywu na wyniki zaktocen krotko-
okresowych. Uzyskane wyniki pozwolity wskaza¢ okresy wzrostow i spadkow integracji
miedzy rynkami.



Zastosowanie metody gtownych sktadowych do analizy integracji rynkow finansowych 231

Podobne badania prowadzili rowniez Donadelli i Paradiso (2014). Dotyczyly one 18
wschodzacych i rozwijajacych sie rynkow catego $wiata z podziatem na kontynenty. Probe
badawcza obejmujaca lata 1980—-2012 autorzy podzielili na trzy podokresy: do roku 2003,
2003-2007 i po 2007 wskazujac, ze w latach 20032007 (w przeciwienstwie do pozostatych
podokresow) na zadnym z analizowanych rynkéw nie zostatl odnotowany kryzys finan-
sowy. Szczego6lng uwage zwrocili rowniez na poziom integracji rynkow podczas kryzysu
2007-2009. Ruchome okno obejmowato 60 miesigcy. Autorzy analizowali $rednie warto-
$ci wskaznika integracji w podokresach (wskazali na skok warto$ci wskaznika pomigdzy
grudniem 2007 a styczniem 2010 we wszystkich grupach rynkéw), a takze odnosili si¢ do
ksztattu krzywych wskaznika integracji wskazujac na ich charakterystyczne cechy (ksztatt
J lub trend wzrostowy).

Badania przedstawione w dalszej czg$ci tego opracowania sa nawigzaniem do analiz
Donadellego i Paradiso. Dotycza jednak innych grup rynkéw i koncentrujg si¢ na zmianach
wskaznika integracji zwigzanych z okresem kryzysu 2007-2009.

3. Dane empiryczne

W badaniach wykorzystano autorska baz¢ danych zawierajaca kursy zamknigcia gltow-
nych indeksow gietdowych najwiekszych rynkéw europejskich (FTSE100, CAC40, DAX),
rynkéw CEE — wschodzacych Europy Srodkowej i Wschodniej (WIG, PX, BUX, SBITOP,
SAX, OMXYV, OMXT, OMXR) oraz rynku amerykanskiego (S&P500). Wyznaczone zosta-
ty miesigczne logarytmiczne stopy zwrotu badanych indekséw. Ze wzgledu na dostgpnosé
danych? proba empiryczna objeta okres od marca 2003 roku do lutego 2016 roku, czyli
13 pelnych lat zawierajacych okres ostatniego globalnego kryzysu finansowego. Okresy
kryzyséw dla poszczegdlnych rynkéw zostaly ustalone w oparciu o statystyczng procedure
identyfikacji stanow rynku (Pagan, Sossounov 2003) w pracach: Olbrys, Majewska (2014c¢)
dla rynku amerykanskiego i gtdbwnych rynkow europejskich (tab. 1) oraz Olbrys, Majewska
(2014a, b, 2015a) dla krajow CEE (tab. 2).

Tabela 1

Okres globalnego kryzysu finansowego 2007-2009 na rynku amerykanskim
i gtownych rynkach europejskich

Rynek Indeks Okres globalnego kryzysu
Nowy Jork S&P500 X 2007 — 112009

Londyn FTSE100 X 2007 — 112009

Paryz CAC40 V2007 - 11 2009
Frankfurt DAX XI12007 — 112009

Zroédto: opracowanie wiasne.

2 Dane dotyczace notowan indeksu SBITOP na stronie internetowej gietdy w Lublanie dostepne sa od kwietnia
2003 roku.
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Tabela 2
Okres globalnego kryzysu finansowego 2007-2009 na rynkach CEE

Rynek Indeks Okres globalnego kryzysu
Warszawa WIG V12007 — 112009

Praga PX X 2007 - 112009
Budapeszt BUX VII 2007 — 11 2009
Lublana SBITOP 1X'2007 — 111 2009
Bratystawa SAX 112008 — 112013

Wilno OMXV 1X'2007 — 111 2009
Tallinn OMXT 12007 —I1I 2009

Ryga OMXR 1X2007 — 111 2009

Zrodto: opracowanie whasne.

Jako wspodlne okresy globalnego kryzysu finansowego wskazano grudzien 2007-luty
2009 dla rynkéw gtéwnych i amerykanskiego oraz pazdziernik 2007—luty 2009 dla rynku
amerykanskiego i krajow CEE z wyjatkiem Stowacji. W przypadku rynku stowackiego
widoczne byto wyrazne opo6znienie symptomow kryzysu, co mogto by¢ zwiazane z przy-
stapieniem Stowacji do strefy euro 1 stycznia 2009 roku. Okres kryzysu byt w tym kraju
dtuzszy i objat rowniez kryzys strefy euro, ktory rozpoczat si¢ wiosng 2010 roku (Merler,
Pisani-Ferry 2012).

4. Wskaznik integracji — wyniki badan

Wskaznik integracji dla badanych grup rynkéw wyznaczono w ruchomym oknie 36-mie-
siecznym. Jest to okno krotsze niz przyjete przez Volosovycha oraz Donadellego i Paradi-
so, co jest podyktowane krotsza proba badawcza z jednej strony oraz analiza nastawiong
przede wszystkim na oceng¢ wskaznika w stosunkowo krotkim okresie kryzysu, bo trwa-
jacym 15 miesiecy w przypadku rynkéw gtownych Europy oraz 17 miesiecy dla rynkow
CEE. W kazdej grupie rynkéw, obok wskaznika dla catej grupy, zostal réwniez wyznaczo-
ny wskaznik integracji rynkow z pominigciem rynku amerykanskiego.

Wartos¢ wskaznika integracji gtownych rynkow europejskich i rynku amerykanskiego
w calym badanym okresie utrzymywata si¢ na do$¢ wysokim poziomie (rys. 1). W okresie
przed globalnym kryzysem finansowym, czyli od kwietnia 2006 do listopada 2007 roku,
srednia warto$¢ wskaznika integracji wyniosta 0,868, a w okresie kryzysu (szary obszar na
rys. 1) 0,925 (tab. 3). Réznica pomigdzy wskaznikiem w grudniu 2007 (poczatek kryzysu)
i w lutym 2009 roku (koniec kryzysu) wyniosta 0,056. Ponadto, po okresie kryzysu poziom
integracji pozostat wysoki przez kilka miesiecy?, a nastepnie powoli spadat osiagajac 0,727
w maju 2015 roku, co bylo najnizsza wartosciag wskaznika w catym analizowanym okresie.

3 Wyjasnienie analogicznego zjawiska w przypadku korelacji migdzy rynkami znalez¢ mozna w pracy Dalkir
(2009).
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Rysunek 1. Wskazniki integracji glownych rynkow europejskich oraz rynku amerykanskiego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3

Sredni poziom wskaznika integracji gtownych rynkéw europejskich i rynku amerykanskiego

Okres Srednia warto$é wskaznika integracji
(1) przed kryzysem IV 2006 — X1 2007 0,868
(2) okres kryzysu XII 2007 — 11 2009 0,925
Réznica (2) — (1) 0,057
,,Skok” w okresie kryzysu 0,056

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poziom wskaznika integracji rynkow europejskich i rynku amerykanskiego byt przy
tym w catym analizowanym okresie wyraznie nizszy niz w przypadku tylko rynkéw euro-
pejskich, co wydaje si¢ potwierdzac¢ silniejsza integracje pomiedzy gospodarkami europe;j-
skimi w poréwnaniu z ich integracja z rynkiem amerykanskim.

W przypadku rynkow CEE i rynku amerykanskiego wskaznik integracji przyjmowat zde-
cydowanie nizsze wartosci, a dodatkowo poziom integracji tylko rynkow europejskich jest
niemal taki sam, jak rynkow europejskich i amerykanskiego (rys. 2).

Wzrost wskaznika integracji w okresie kryzysu jest w tej grupie rynkéw wyraznie wyz-
szy —roznica pomiedzy wskaznikiem w pazdzierniku 2007 roku (poczatek kryzysu) i w lu-
tym 2009 roku (koniec kryzysu) wyniosta 0,269 (tab. 4). Jednoczes$nie w okresie przed
kryzysem, czyli od kwietnia 2006 do wrzesnia 2007 roku, srednia wartos¢ wskaznika in-
tegracji wyniosta 0,462 a w okresie kryzysu (szary obszar na rys. 2) 0,608. Podwyzszona
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warto$¢ wskaznika utrzymywata si¢ w tej grupie zdecydowanie dtuzej niz w przypadku

pierwszej analizowanej grupy, bo az do wrzesnia 2011 roku. Od tego momentu widoczny

jest w zasadzie trend spadkowy wskaznika.
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Rysunek 2. Wskazniki integracji rynkéw CEE oraz rynku amerykanskiego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4

Sredni poziom wskaznika integracji rynkéw CEE i rynku amerykanskiego

Okres

Srednia warto$¢ wskaznika integracji

(1) przed kryzysem IV 2006 — IX 2007
(2) okres kryzysu X 2007 — 11 2009
Réznica (2) — (1)

,,Skok” w okresie kryzysu

0,462
0,608
0,146
0,269

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwagi koncowe

W pracy przedstawiono wyniki zastosowania analizy gtownych sktadowych do badania

poziomu integracji europejskich rynkoéw finansowych i rynku amerykanskiego w okre-

sie ostatnich 13 lat ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu globalnego kryzysu finanso-
wego 2007-2009. W ruchomym oknie 36-miesi¢gcznym wyznaczono wskaznik integracji
— w postaci odsetka wariancji wyjasnionej przez pierwsza gtowna sktadowa — w grupie

rynkéw najwigkszych oraz rynkéow wschodzacych. Uzyskano w ten sposob dynamicznag
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miar¢ integracji migdzy rynkami, ktora, w przeciwienstwie do wspotczynnika korelacji,
nie jest wrazliwa na niepozadane wlasnosci szeregdw danych. Przedstawione w czesci 4
wyniki empiryczne wskazuja na zdecydowanie rézny poziom integracji rynkéow w anali-
zowanych grupach. W obu przypadkach dato si¢ jednak zauwazy¢ wzrost wskaznika in-
tegracji w okresie kryzysu finansowego 2007-2009, co jest zgodne z wynikami znanymi
z literatury przedmiotu.

W dalszych badaniach wskazana wydaje si¢ analiza wskaznika integracji réwniez
w kontekscie kryzysu strefy euro, ktory rozpoczat si¢ wiosng 2010 roku i dotknat w mniej-
szym lub wigkszym stopniu uwzglednione w badaniach rynki europejskie.
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THE APPLICATION OF THE PRINCIPLE COMPONENTS METHOD TO THE FINANCIAL
MARKETS INTEGRATION ANALYSIS

Abstract: Purpose — The aim of the paper is to present results of the use of the principal component analysis
to examine the degree of the European and American financial markets integration considering the global
financial crisis 2007-20009.

Design/methodology/approach — We have extracted the first principal component as index of financial inte-
gration. We used the monthly logarithmic returns of the major indexes of the largest European markets, the
Central and Eastern European emerging markets and the American market in the period March 2003—Febru-
ary 2016.

Findings — Our results show the usefulness of the principal components method to the analysis of the finan-
cial market integration. The index of integration allows to assess the level of market integration and observe
its changes during the bear and bull market.

Originality/value — The number of papers using the principal components to measure financial integration
is limited. To the best of author’s knowledge, index of financial integration in proposed markets group has
not been measured.

Keywords: market integration, principal components analysis, global financial crisis
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